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Resumo
Este trabalho pretende investigar a relação entre o cenário político e o cenário econô-
mico, entendendo as influências e consequências que permeiam estes ambientes entre si.
Aproveitando-se de um momento que ocorre a cada quatro anos, este trabalho verificou
o impacto das informações eleitorais no mercado acionário brasileiro, selecionando para
análise, as pesquisas eleitorais dos institutos de pesquisa mais conhecidos e relevantes e o
índice brasileiro que representa o mercado acionário do país, o Ibovespa. Verificou-se, por
meio da metodologia de Estudo de Eventos, a ocorrência de retornos anormais acumulados
estatisticamente significativos, o que sugere que o mercado de ações brasileiro se encontra
na forma semiforte de eficiência de mercado. Também foram encontradas evidências de
que o mercado reagia mais positivamente a um candidato, o pode sugerir uma esperança
do mercado em relação à vitória do presidente eleito.
Palavras-chaves: Estudo de eventos. Eleições. Pesquisas eleitorais. Eficiência de mer-
cado.
Abstract
This work intends to investigate the relationship between the political scenario and the
economic scenario, understanding the influences and consequences that permeate these
environments among themselves. Taking advantage of a moment that occurs every four
years, this work verified the impact of electoral information on the Brazilian stock market,
selecting for analysis, the electoral surveys of the most well-known and relevant research
institutes and the Brazilian index that represents the stock market of the country, the
Ibovespa. The occurrence of statistically significant accumulated abnormal returns was
verified through the Study of Events methodology, which suggests that the Brazilian stock
market is in the semi-strong form of market efficiency. Evidence has also been found that
the market reacted more positively to a candidate, that could suggest market waited the
president-elect’s victory.
Keywords: Event Study. Elections. Election Polling. Efficient Market Hypothesis.
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1 Introdução
Para o mercado de valores mobiliários como um todo, é importante que se tenha
clareza das informações que podem e vão atingir o desempenho dos papéis. Informa-
ções macroeconômicas são de extrema relevância para o planejamento de uma empresa,
consequentemente, para o mercado financeiro. No contexto em que as informações são
divulgadas quase que imediatamente à ocorrência do fato, faz-se necessário ter conheci-
mento prévio dos possíveis impactos que estas informações terão no comportamento dos
títulos, a fim de que se tenha um controle razoável dos riscos.
Segundo Cruz et al. (2012), a sociedade em geral, incluindo investidores e empre-
sas, possuem interesse em questões de intervenção do governo na economia como inflação,
taxas de juros, desemprego, entre outros. Tais variáveis são importantes, pois podem afe-
tar positiva ou negativamente o sistema financeiro do país, refletindo automaticamente em
vários setores da economia. Não só informações internas, como demonstrações contábeis,
fusões e aquisições, mas informações externas, como impactos ambientais e processos elei-
torais, podem causar algum impacto no comportamento do mercado acionário, podendo
haver variações no risco das empresas depois de uma eleição presidencial, como demons-
trado por Silva, Barbosa e Ribeiro (2016).
O desempenho das carteiras pode ser otimizado com uma previsão dos mercados,
uma vez que, com essa antecipação, o tomador de decisões fica em posição mais vantajosa
em relação aos outros agentes e consegue maximizar seus ganhos em relação ao mercado.
Outro fator que pode otimizar o desempenho das carteiras é a velocidade com que uma
informação é precificada e incorporada nos ativos, ou seja, gestores podem tornar suas
carteiras mais rentáveis absorvendo a informação disponível o mais rápido possível. Ex-
pectativas eleitorais podem ser previamente considerados e precificados antes mesmo do
resultado das eleições, utilizando as pesquisas eleitorais como base para a decisão. Sob
esse prisma de absorção informacional, surge a hipótese dos mercados eficientes, onde se
afirma que as informações são imediatamente incorporadas pelo mercado, fazendo com
que os ativos sejam precificados de acordo com as informações disponíveis.
Como não há um consenso sobre a forma de eficiência do mercado brasileiro, de-
fendido por Camargos e Barbosa (2010), faz-se necessário a verificação da existência de
retornos anormais com a divulgação de determinadas informações, e é nesse contexto que
esse trabalho pretende atuar, visto que muitos agentes não estão completamente cientes
dos impactos decorrentes de certos tipos de informações, seja por falta de metodologias
adequadas para mitigação da assimetria de informação, seja pela fragilidade das metodo-
logias existentes, se faz necessária a mensuração e conhecimento dos impactos que essas
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informações desempenham no mercado financeiro. Outro objetivo deste trabalho é anali-
sar a velocidade que uma informação nova é incorporada, ou seja, testando para janelas
de diversos tamanhos, qual é o período para que o retorno anormal, se existir, volte ao
equilíbrio eficiente. Para o âmbito deste trabalho, foi feita a mensuração desses impactos
através da metodologia conhecida como Estudo de Eventos, para verificar se há, ou não,
influência de alguma informação referente às pesquisas eleitorais e informações de cunho
político sobre os ativos analisados.
O trabalho será dividido daqui em diante nas seguintes seções:
∙ referencial teórico, onde serão explicados brevemente o sistema eleitoral brasileiro,
para que se faça conhecer o método de escolha do Presidente da República; par-
ticipação política e suas implicações econômicas, para saber qual a relevância da
atuação política sobre a economia e como os agentes econômicos percebem essas
ações; e, por fim, estudo de eventos e estudo de eventos aplicados a notícias eleito-
rais e políticas, para explicitar a aplicabilidade do método no assunto tratado neste
trabalho;
∙ metodologia, onde descreve os métodos utilizados neste trabalho, a formulação da
hipótese de estudo e a formulação matemática;
∙ resultados, onde se define o mercado testado, o corte temporal, os resultados obtidos
e sua análise;
∙ e a conclusão, onde se evidencia se os objetivos propostos do trabalho foram atingi-
dos, limitações do trabalho e estudos futuros.
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2 Referencial teórico
2.1 Sistema eleitoral brasileiro
Os sistemas eleitorais desempenham um papel muito importante na vida política
de um país, uma vez que é com este sistema que os cidadãos exercem seus direitos políticos
na sociedade. Mainwaring (1997) afirma que os sistemas eleitorais afetam muitos aspectos
da vida política devido ao seu caráter multifacetado.
Os sistemas eleitorais são as regras de como o jogo político pode ser jogado.
Lijphart (2012) disse que os sistemas eleitorais podem ser descritos por meio de sete
atributos, sendo eles: a fórmula eleitoral, a magnitude do distrito, limites de entrada,
o total de membros a serem eleitos, a influência das eleições presidenciais nas eleições
legislativas, desigualdade de representação e coligações partidárias.
A fórmula eleitoral é a maneira com que o representante será escolhido, pode ser
de forma proporcional, onde a proporção de representantes de cada partido corresponde à
quantidade de votos obtida por ele, ou pode ser de forma majoritária, onde o representante
escolhido será aquele que obtiver mais votos.
A magnitude do distrito corresponde ao número de candidatos que podem ser
eleitos em um determinado distrito. O autor chama a atenção para que este atributo não
seja confundido com tamanho geográfico ou com a quantidade de eleitores do distrito.
Outro atributo que o autor cita é o limite de entrada, no Brasil, chama-se cláusula
de barreira, onde a atuação parlamentar sofre algum impedimento caso o partido não
tenha obtido um percentual mínimo de votos. Este dispositivo impede que haja represen-
tantes de partidos pouco representativos.
O total de membros a serem eleitos também é um importante atributo dos sistemas
eleitorais, pois vai determinar quantos representantes é possível haver e quais partidos vão
ficar com o maior número de representantes. Outro atributo correlato, citado por Lijphart
(2012), é a desigualdade de representação. Em alguns casos, o eleitorado pode ser super-
representado ou sub-representado.
Por fim, o autor cita a influência das eleições presidenciais nas eleições legislativas
e as coligações partidárias. As coligações entre partidos são uma forma de fortalecer os
partidos, uma vez que é possível conseguir mais cadeiras, já que os votos dos partidos
coligados serão somados para fins de cálculo eleitoral.
Com relação à influência das eleições presidenciais nas eleições legislativas, o au-
tor afirma que os eleitores consideram a eleição presidencial mais importante do que as
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eleições legislativas (LIJPHART, 2012). Contudo, Linz (2013) alerta para alguns perigos
do presidencialismo, dado a concentração de poderes e atribuições do cargo de presidente.
O estudo citado acima afirma que a vasta maioria das democracias estáveis são
regimes parlamentaristas. Regime presidencialista consiste naquele em que o presidente
é o titular do poder executivo, acumulando as funções de chefe de Estado e chefe de
governo, eleito pelo voto popular, com período fixo de mandato. Ainda segundo o autor,
um governo presidencialista sente um forte direito de agir, alegando a legitimidade, e
favorece a personalização do poder, o que pode gerar problemas se o eleitorado não eleger
o representante com ampla maioria (LINZ, 2013).
A Constituição Federal de 1988, em seu art. 14, diz que a soberania popular será
exercida pelo sufrágio universal e pelo voto direto e secreto, com valor igual para todos,
ou seja, todos têm o direito de participar do processo eleitoral, tanto para gozar de seus
direitos políticos ativos e passivos e, através do voto, exercer sua vontade como eleitor. A
Constituição também dispõe em seu § 1o do mesmo artigo que o voto é obrigatório para
os maiores de dezoito anos, e facultativo para os analfabetos, maiores de setenta anos e
os maiores de dezesseis e menores de dezoito anos. (BRASIL, 1988).
Segundo Nicolau (2007), sistema eleitoral é o conjunto de regras que define como
os eleitores podem fazer suas escolhas e como os votos são somados para que se convertam
em mandatos. O sistema eleitoral brasileiro possui duas formas de cômputo dos votos,
sendo eles: sistema proporcional e sistema majoritário.
O sistema proporcional é o método que elege Deputados Federais, Estaduais e Dis-
tritais, além dos vereadores. Seus aspectos fundamentais são as regras para distribuição
das cadeiras e a lista aberta. Contudo, não se aprofundará neste tema, pois estará fo-
cado em analisar os impactos das informações sobre as eleições presidenciais no mercado
financeiro.
Já o sistema majoritário é o que elege os chefes do poder Executivo e os senadores.
Entretanto, existem duas regras dentro do sistema majoritário: o sistema majoritário
absoluto e simples. O sistema majoritário absoluto, que elege Presidente da República e
Vice-Presidente, Governador e Vice-Governador e Prefeitos de municípios com mais de
200 mil eleitores, é aquele que, para se eleger algum candidato, o mesmo necessita de
50% mais um dos votos válidos no primeiro turno. Caso contrário, um segundo turno é
realizado com os dois mais votados. O sistema majoritário simples, que elege Senador e
Prefeitos com menos de 200 mil eleitores, é aquele em que o mais votado ganha a disputa,
sem necessidade de segundo turno. Os votos válidos não abrangem os votos brancos e
nulos. Portanto, o presidente será eleito se ele obtiver 50% mais um dos votos válidos no
primeiro turno, senão será eleito o mais votado no segundo turno.
Capítulo 2. Referencial teórico 15
2.2 Participação política e suas implicações econômicas
Sabe-se que o desempenho dos mercados não só depende de fatores internos refe-
rentes às empresas, mas também de fatores externos que podem afetar o mercado como
um todo. Segundo Martins et al. (2014), o preço das ações não é afetada apenas por
notícias referentes à empresa em si, mas por quase tudo o que está acontecendo no país e
no mundo.
Não somente o mercado é afetado por movimentos políticos como, também, pode
influenciar os resultados das eleições. Ou seja, o movimento de influência pode partir de
ambos os lados, tanto do cenário político como da situação em que o mercado se encontra.
Há estudos na literatura que abordam a relação entre eleições e os impactos econô-
micos, desde os impactos que o mercado pode causar nas eleições até os impactos que as
eleições podem causar no mercado. A linha de que a economia impacta no resultado das
eleições é subsidiada pelo chamado voto econômico, que diz que o resultado positivo na
economia é traduzido pelo voto no mesmo governante, por seu bom desempenho na eco-
nomia, e o contrário também se aplica, onde o mau desempenho da economia se traduz
no voto dado à oposição. (KEY; CUMMINGS, 1966).
Seguindo a mesma linha, Nadeau, Lewis-Beck e Bélanger (2013) realizou um estudo
que utilizou 10 países do oeste europeu como base, onde se descobriu que a percepção da
economia é formada pela realidade econômica da pessoa e isso é uma importante influência
na decisão de voto, reforçando a ideia do voto econômico. Os autores descobriram que os
eleitores, dos países pesquisados, premiam os governantes por uma boa performance na
economia e punem os que não obtiveram resultados satisfatórios no âmbito econômico.
Na mesma linha, Anderson e Hecht (2012) mostraram em seu estudo que o voto
econômico aparece em maior medida na avaliação nacional da economia do que nas cir-
cunstâncias econômicas pessoais. O estudo foi realizado em 2009, na Alemanha, onde os
impactos da crise bancária mundial estavam latentes na economia alemã. Os autores con-
cluíram que uma avaliação negativa, dos próprios eleitores sobre sua condição econômica,
não necessariamente se traduz no voto contrário ao governo. Para que isto aconteça, os
eleitores precisam depositar a responsabilidade no governo pelos resultados econômicos.
Veiga e Ross (2016) demonstraram os possíveis impactos do voto econômico nas
eleições de 2014 no Brasil. Os autores corroboram seus achados com os existentes na
literatura no sentido de que o perfil do eleitor pode afetar a leitura que ele faz da situação
econômica. O estudo também mostrou que as condições afetivas por partidos se sobrepõem
às condições cognitivas na avaliação econômica, ou seja, o eleitor tende a avaliar mais
positivamente a situação econômica que esteve sob responsabilidade de um governo que
ele tem afeição, e o contrário também é verdadeiro. A avaliação econômica, por parte
do eleitor, depende mais da simpatia pelo governo do que da real situação econômica do
Capítulo 2. Referencial teórico 16
país. Os pesquisadores concluíram que o voto econômico se mostrou enfraquecido, já que
a avaliação econômica não conduziu a escolhas políticas e eleitorais.
Já na linha oposta, de que as eleições podem afetar o mercado, há alguns trabalhos
que expõem o impacto dos acontecimentos políticos no mercado acionário. Começando por
Santa-Clara e Valkanov (2003), onde os autores descobriram que os retornos dos ativos
no mercado de ações americano são significativamente maiores sob governos democratas
do que em governos republicanos. A diferença nos retornos não pode ser explicada pelas
variáveis de ciclos de mercado, nem é um acontecimento que rodeia as datas eleitorais.
O estudo mostra também que não há diferença no risco do mercado no decorrer dos
mandatos que justificaria um prêmio pelo risco. Os autores concluíram que a diferença nos
retornos entre os partidos que ocuparam a Casa Branca consistiam, em grande parte, em
uma diferença de retornos inesperados, em vez de uma diferença em retornos esperados. O
mercado já esperava e, portanto, precificava os ativos imaginando como seria o governo de
determinado partido. Os retornos maiores são decorrentes do que o mercado não esperava
e, consequentemente, não havia precificado.
Outro estudo que mostra que o resultado de uma eleição pode afetar o mercado foi
realizado por Snowberg, Wolfers e Zitzewitz (2007). Neste estudo, os autores analisaram os
efeitos do resultado das eleições presidenciais no mercado e descobriram que os mercados
já haviam antecipado os preços mais altos de ações, taxa de juros, preço do petróleo e
um dólar mais forte sob a presidência de George W. Bush do que sob seu rival, John
Kerry. Esta diferença também foi observada na eleição anterior. Análises de previsão
de mercados desde 1880 também revelam um padrão similar do impacto dos partidos
vencedores, sugerindo que os governos republicanos aumentam o valor de mercado em dois
a três por cento. Além disso, desde o governo de Ronald Reagan, presidentes republicanos
tendem a aumentar o retorno dos títulos. Os autores sugerem que o mercado financeiro
não acredita que os candidatos e partidos vão convergir para uma mesma política, ou seja,
os partidos possuem diferenças intrínsecas quanto aos objetivos políticos e econômicos.
Em estudo similar, Herron (2000) demonstrou que quando, nas eleições britânicas
de 1998, as chances de vitória de um governo trabalhista aumentaram, este fato teria
causado a queda do mercado de ações entre 5 e 11 por cento. Contudo, esta correlação pode
refletir somente a mudança de expectativa sobre a reeleição do governo. No entanto, pode-
se observar que um movimento originado no âmbito político pode impactar no âmbito
econômico.
Veronesi, Pastor et al. (2011) analisaram os efeitos das mudanças políticas no
mercado de ações. Os autores descobriram que o mercado reagiu negativamente à mudança
política, a não ser que a nova política fosse favorável para a rentabilidade do mercado.
Também concluíram que a magnitude do impacto negativo é proporcional à magnitude
da incerteza acerca das ações do governo, ou seja, quanto mais dúvidas sobre o que
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o governo iria fazer, mais o mercado de capitais era afetado negativamente. O mesmo
estudo demonstra que mudanças políticas podem deixar os mercados mais voláteis e com
maior correlação entre as empresas, ou seja, o risco sistêmico aumenta de acordo com a
incerteza política. Mudanças políticas que reduzem preços contém um elemento maior de
surpresa, resultando em retornos cada vez menores.
Como pode-se perceber, o âmbito político e econômico estão intimamente conec-
tados. Ações provenientes da economia podem afetar resultados políticos, e vice-versa.
Este estudo seguirá mais a linha de que a política impacta a economia. Desta forma, será
abordado alguns aspectos particulares das eleições brasileiras e de um importante agente
do Estado que impacta quase que imediatamente os mercados, o Banco Central.
Segundo dados do Tribunal Superior Eleitoral, a participação eleitoral no Brasil é
bastante representativa, tanto pelo número total de eleitores, quanto pelo total de votos
válidos. Nas últimas eleições presidenciais, o eleitorado se comportou da seguinte forma:
Tabela 1 – Participação relativa de eleitores, 2002-2018
Com esses números pode-se afirmar que a participação do eleitorado se mostra
significativa e representativa para eleger um Presidente da República. Portanto, um pre-
sidente eleito se sente legitimado para colocar seu plano de governo em ação, o que pode
gerar algum desconforto nos mercados, pois o Presidente da República tem alguns pode-
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res diretos sobre um órgão de extrema importância para a economia nacional, o Banco
Central do Brasil.
De acordo com a Constituição do Brasil (1988), em seu art. 84, compete privati-
vamente ao Presidente da República nomear e exonerar os Ministros de Estado e nomear,
após aprovação pelo Senado Federal, dentre outros cargos, o presidente do Banco Central
do Brasil. Com essas nomeações, o governo pode conduzir a política econômica que de-
sejar, pois a faz mediante às instituições no qual o Ministro da Fazenda e o Presidente
do Banco Central são as autoridades máximas, ou seja, a política econômica é condu-
zida através de instituições, onde seus chefes são nomeados pelo Presidente da República.
Isso evidencia a preocupação do mercado acerca do indivíduo que ocupará o cargo de
Presidente e sua condução da política econômica.
O governo dispõe de quatro instrumentos basilares para a condução da política
econômica de um país: (i) a política monetária, (ii) a política fiscal, (iii) a política cam-
bial e (iv) a política de rendas. De acordo com Martins et al. (2014), a importância
da política monetária cresceu nos últimos anos, visto que a mesma se torna o principal
instrumento de combate à inflação. Segundo Hillbrecht (1999), o objetivo último dos for-
muladores de política monetária é propiciar as condições básicas necessárias para um bom
desenvolvimento da economia nacional, via estabilidade de preços, crescimento do PIB,
um elevado nível de emprego, dentre outros. Em outro trabalho, este mesmo autor diz: “o
sucesso de uma sociedade em criar riqueza e gerar bem-estar social depende da habilidade
de suas instituições, ou seja, das regras do jogo, em promover os incentivos adequados ao
desenvolvimento econômico.” (HILLBRECHT, 1997).
Uma das formas para se diminuir a incerteza causada pelas ações da política
monetária do governo, via Banco Central, seria conceder autonomia para o órgão, ou seja,
seria menos suscetível à pressão política. Neste caso, a diretoria tomaria decisões com
maior independência, fundamentadas única e exclusivamente em informações técnicas,
deixando de lado os interesses políticos que podem influenciar essas decisões. Contudo, este
trabalho não tem como objetivo expor sobre motivos, discussões e evidências empíricas
acerca da independência do Banco Central. Portanto, a sociedade como um todo deve estar
atenta aos agentes que fazem as políticas econômicas, sobretudo aqueles que dirigem as
políticas monetárias.
De acordo com Oliveira e Pacheco (2006), a política monetária é a que mais afeta
as decisões de investimento e as decisões entre consumir e poupar, pois pode alterar
diretamente a taxa de juros, fazendo com que haja impacto direto no nível de inflação,
taxa de desemprego, dentre outros. Bernanke e Kuttner (2005) propuseram-se a medir o
impacto de mudanças na política monetária sobre o mercado acionário. Neste trabalho,
os autores chegaram à conclusão de que mudanças não antecipadas pelo mercado na
política monetária têm um impacto direto sobre o mercado acionário. Todavia, Bernanke
Capítulo 2. Referencial teórico 19
e Kuttner (2005) classificaram esse impacto como sendo apenas moderado. Ou seja, uma
mudança na condução da política monetária é um dos fatores que influenciam o mercado
de capitais, mas não é o mais importante.
Martins et al. (2014) diz que o Banco Central, por meio da política monetária,
influencia indiretamente o desempenho do mercado de capitais, através das taxas de juros.
Ao mudar a taxa de juros, o Banco Central faz com que os investidores migrem do mercado
acionário para os títulos do governo, em caso de uma elevação da taxa de juros, e façam o
caminho oposto caso haja uma redução da mesma taxa. Isso faz com que a percepção de
risco e retorno se altere por parte dos investidores. Também o autor menciona a capacidade
alterada das empresas conseguirem financiamento, de acordo com a alteração da taxa de
juros. Por fim, a mudança na taxa de juros impacta diretamente a taxa de desconto das
empresas, alterando seu valor corrente e, consequentemente, o preço das ações. (MARTINS
et al., 2014).
Levado em consideração todos esses pontos, os agentes do mercado devem estar
atentos às mudanças de governo e, portanto, às mudanças na condução das políticas
econômicas, pois conforme as decisões em nível nacional são tomadas, os mercados tendem
a se mobilizar para promover equilíbrio nos preços.
2.3 Estudo de eventos
Um estudo de eventos consiste na mensuração, análise e entendimento teórico e
prático do efeito que um determinado evento pode ter sobre informações específicas de
empresas em consonância com o preço de suas ações (SANTOS, 2017). O autor está em
harmonia com que diz Campbell et al. (1997), que o estudo de eventos mensura o impacto
de um evento específico no valor da empresa.
Corrado (2011) diz que a metodologia de estudo de evento se atenta em analisar
os efeitos de curto prazo num ativo em decorrência de um evento. Como a longo prazo o
preço volta a se equilibrar, o método de estudo de eventos visa a verificação deste impacto
de curto prazo. Da mesma forma, Mitchell e Netter (1994) dizem que o estudo de eventos é
uma técnica estatística que mensura o impacto, no preço das ações, decorrentes de eventos
como fusões, anúncios de rentabilidade, dentre outros. Para estes autores, a premissa
básica da metodologia é distinguir os efeitos de dois tipos de informação: informações
específicas da empresa, como anúncio de dividendos, e informações que afetarão o mercado
por inteiro.
Já para Brown e Warner (1980), o estudo de eventos é um instrumento para se
testar a eficiência dos mercados, uma vez que a presença de retornos anormais não é
compatível com a hipótese de mercado eficiente, que os preços dos títulos refletirão o
conteúdo da nova informação.
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Outros autores seguem a linha de que há duas utilidades do estudo de eventos,
que é a verificação do nível da eficiência do mercado e a apuração dos impactos que
determinados papéis sofrem com alguma informação relacionados a eles. A essência do
estudo de eventos se resume na tentativa de mensurar impactos nos preços dos títulos em
função de eventos ocorridos. A base central é a Hipótese dos Mercados Eficientes, uma
vez que os impactos de eventos relevantes seriam refletidos de maneira rápida no preço
das ações. (BATISTELLA et al., 2004).
Segundo Malkiel e Fama (1970), mercados eficientes são aqueles mercados que se
ajustam rapidamente à divulgação de novas informações, sendo seu preço um reflexo de
todas as informações disponíveis. Desta forma, não é possível para o gestor obter retornos
maiores que o mercado, pois os retornos estão em equilíbrio de mercado.
Ao elaborar a hipótese, o autor definiu três condições para que se pudesse entender
a existência de mercados eficientes, quais sejam: (i) o custo de transação deve ser igual
a zero; (ii) todas as informações devem estar disponíveis a todos os agentes do mercado
a um custo zero; e (iii) todos devem concordar em relação às implicações da informação
corrente para o preço atual e à distribuição de preços futuros para cada ação. Neste mesmo
estudo, Malkiel e Fama (1970) classificou os mercados em três níveis de eficiência: fraca,
semiforte e forte.
A forma fraca indica que o mercado incorpora completamente as informações pas-
sadas de preços do título. Malkiel e Fama (1970) defende que o pressuposto fundamental
dessa forma de eficiência é o de que os retornos esperados em condições de equilíbrio são
formados a partir do conjunto de informações disponíveis, que está completamente refle-
tido nos preços. Desta forma, não há possibilidades de que haja ganhos anormais baseados
em informações passadas, pois já estão refletidos nos preços.
A forma semiforte indica que os preços refletem não apenas o histórico do compor-
tamento de preços, como também todas as informações disponíveis publicamente, como
demonstrações contábeis, relatórios de auditorias e outras publicações acerca da empresa.
Assim, nenhum investidor consegue obter retornos extraordinários baseado em informa-
ções públicas, pois os preços se ajustam rapidamente às novas informações divulgadas.
(CAMARGOS; BARBOSA, 2010).
Já a forma forte de eficiência de mercado se baseia no pressuposto de que todas as
informações, sejam elas passadas, públicas e privadas, já estão incorporadas nos preços.
Sendo assim, um indivíduo que possui uma informação exclusiva não conseguiria obter
ganhos superiores ao mercado pois as informações já estariam refletidas nos preços dos
títulos.
De acordo com Camargos e Barbosa (2010), a eficiência informacional está relaci-
onada com a velocidade com que a informação é absorvida ao preço da ação. Malkiel e
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Fama (1970) correlacionou alguns teste de eficiência de mercado, sendo: (i) Previsibilidade
de Retornos, onde passa a considerar o estudo de séries temporais para estimar retornos
futuros; (ii) Estudo de Eventos, onde passa verificar quanto tempo leva para o mercado
absorver uma informação nos preços; e (iii) Informações Privadas, onde assume que há
participantes do mercado que possuem informações que não estão refletidas nos preços
dos títulos, também chamados de insider information.
Para que seja possível realizar um estudo de eventos, é necessário considerar a
utilização de um método de geração de retornos caso o evento não ocorresse, ou seja, um
modelo que mantenha a trajetória do preço da ação sem interferência de eventos externos,
para que posteriormente seja comparado ao preço da ação depois que o evento ocorreu.
Para isso, é necessário definir qual evento se quer observar, qual será o retorno esperado
do título e as janelas de estimação.
2.4 Estudo de eventos aplicado às notícias eleitorais e políticas
Os trabalhos realizados sobre estudo de eventos têm proporcionado medir o efeito
de diversos eventos econômicos no valor dos ativos que estão expostos diretamente a esses
eventos. Ainda há pouca literatura no que concerne à análise dos efeitos diretos de notícias
eleitorais e políticas nos valores das organizações, contudo pode-se citar alguns trabalhos
recentes que evidenciam alguns resultados importantes, conforme detalhado a seguir:
∙ um estudo realizado por Santos (2017), analisou as reações do mercado, mais es-
pecificamente de instituições financeiras listadas na BM&FBovespa, em relação às
eleições presidenciais e ao processo de impeachment. O trabalho evidenciou que os
ativos dos bancos selecionados apresentaram retornos anormais significativos dentro
da janela de eventos. Segundo o autor, o mercado não incorporou as novas infor-
mações de forma imediata, levando um certo tempo para que as ações voltassem ao
seu ponto de equilíbrio;
∙ outro estudo, que utilizou-se da metodologia de estudo de eventos para medir o
impacto de acontecimentos políticos, foi realizado por Padula (2016), onde o objetivo
do trabalho era verificar se a corrupção no Brasil afetava negativamente o retorno
do mercado de capitais. Os eventos escolhidos foram as divulgações de notícias
referentes à Operação “Lava-Jato”. Já os ativos selecionados foram Petrobras, Vale
e Banco do Brasil. Verificou-se que havia uma relação negativa entre a divulgação
das notícias e os retornos dos ativos, portanto a autora concluiu que a corrupção
desempenha papel significante, negativamente, nos retornos do mercado de ações;
∙ Guimarães (2017) realizou um estudo para verificar o comportamento dos retor-
nos das empresas estatais brasileiras diante do processo de impeachment de Dilma
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Rousseff. Foi verificado que houve retornos anormais estatisticamente significativos
diante do evento. O autor ressalta que, apesar do foco do trabalho não fosse político,
o mercado tem preferência por governos que não pratiquem tanta interferência no
mercado. Citou o desgaste que o governo, à época, apresentava e o “alívio” por parte
do mercado quando o processo de impeachment se definiu, optando por impedir que
a presidente continuasse seu governo;
∙ outro estudo, realizado por Silva, Barbosa e Ribeiro (2016), tinha como objetivo
analisar o efeito do resultado das eleições presidenciais de 2014 no risco do mercado,
medido em função do volume de negociações realizados pelas empresas listadas na
BM&FBovespa. Após realizados os testes, verificou-se que a indefinição do cenário
político pode ter causado uma instabilidade no risco das empresas;
∙ por fim, JUNIOR et al. (2016) realizou um estudo no qual pretendia testar a in-
fluência do calendário eleitoral sobre o mercado brasileiro de ações. O autor analisou
o comportamento dos retornos e da volatilidade entre as ações de empresas contro-
ladas pelo governo e a carteira representativa de mercado: Petrobras e Eletrobras.
Muito embora o autor não tenha utilizado o método de estudo de eventos, o traba-
lho mostrou que os retornos não se comportaram de maneira anormal, rejeitando a
hipótese de que haveria influência do calendário política nos retornos das empresas.
Isto posto, infere-se que os trabalhos de estudo de eventos aplicados às notícias
políticas e eleitorais mostram, em sua maioria, que há um impacto direto do cenário
político sob o mercado de capitais. Contudo, a literatura carece de mais estudos mostrando
a influência dos ciclos políticos nos retornos dos ativos, a fim de subsidiar as decisões do
investidor de maneira mais adequada.
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3 Método
3.1 Definição de escopo
O escopo delimitado para este trabalho, utilizando o modelo econométrico de Es-
tudo de Eventos, consistirá no impacto refletido nas variações do Índice Bovespa: a)
das pesquisas eleitorais, dos principais institutos de pesquisa; b) do atentado contra um
candidato à presidência; e c) nos resultados do primeiro e segundo turno das eleições
presidenciais. Ou seja, será verificado se houve alguma influência destes acontecimentos
nos retornos do Ibovespa.
Serão analisados se os eventos descritos acima foram capazes de gerar retornos
anormais, estatisticamente significativos, no Ibovespa e qual foi o comportamento do
índice quando ocorrido algum evento.
3.2 Métodos utilizados
Utilizou-se o método organizado por Campbell et al. (1997), que dividem o estudo
de evento em 7 passos. O primeiro passo é a definição do evento, que será a divulgação
das pesquisas eleitorais para Presidente da República nas eleições de 2018, o atentado
contra um candidato à presidência e os resultados dos dois turnos das eleições de 2018.
A segunda etapa consiste em definir os critérios de seleção. Os critérios de seleção
foram definidos com a motivação de identificar o impacto das notícias eleitorais no mercado
acionário. Portanto, foram selecionados os retornos do Índice Bovespa, desde 02/01/2015
até 09/11/2018.
A terceira etapa compreende os retornos normais e anormais, onde são comparados
os retornos esperados com os retornos que aconteceram sob a influência do evento. Se
houver diferença nesta comparação, há retornos anormais. Os retornos normais consistem
na média dos retornos antes dos eventos. Os retornos anormais são os retornos ocorridos
subtraídos pelo retorno normal.
Já na quarta etapa, serão definidos as janelas de estimação. Como não há uma
recomendação expressa dos autores acerca da extensão dessas janelas, as mesmas podem
ser definidas sob o critério do pesquisador. A janela de estimação desta pesquisa consistirá
em intervalos diários, até o 15o dia após o evento, verificando se algum evento causou
um retorno anormal, estatisticamente significante, e qual o período que este levou para
normalizar.
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Na quinta etapa, são definidos os procedimentos de testes, ou seja, os retornos são
calculados de modo que a haja uma estimação caracterize a normalidade dos retornos.
Na sexta etapa, ainda segundo Campbell et al. (1997), são apresentados os re-
sultados encontrados e, por fim, a sétima etapa consiste na interpretação e análise dos
dados, onde verifica-se se o evento desempenhou impacto significativo no comportamento
dos ativos ou não.
A operacionalização da pesquisa se deu da seguinte maneira:
∙ Eventos - Pesquisas eleitorais publicadas a partir do registro oficial de candidaturas.
Segundo o TSE, o último dia para requerimento de registro de candidatura, para as
eleições de 2018, é dia 15/08/2018. Portanto, as pesquisas selecionadas como eventos
foram publicadas a partir da data citada. Para assegurar alguma relevância, foram
selecionadas pesquisas feitas pelos seguintes institutos de pesquisa:
– IBOPE - Instituto Brasileiro de Opinião e Estatística;
– Datafolha - Instituto de Pesquisa do Grupo Folha;
– IPESPE - Instituto de Pesquisas Sociais, Políticas e Econômicas;
– FSB - Instituto FSB Pesquisas;
– Paraná Pesquisas; e
– MDA Pesquisa
Além das pesquisas eleitorais, o atentado contra um presidenciável, juntamente com
os resultados do 1o e 2o turno, também foram considerados como eventos, conforme
tabela 2.
∙ Critérios de seleção - O índice Ibovespa, pois reflete de maneira geral o retorno
médio do mercado acionário brasileiro.
∙ Mensuração dos retornos normais e anormais - Será utilizado a média histórica
dos retornos do Ibovespa. A população amostral total foram os retornos diários do
Ibovespa de 02/01/2015 até 09/11/2018. A amostra selecionada, para cálculo do
retorno normal, foi de 02/01/2015 até um dia antes do evento. O retorno normal foi
obtido pela médias dos retornos amostrais, dados por:






onde 𝑟𝑡 é o log-retorno do Índice Bovespa no período 𝑡 e 𝑇 é o tamanho da janela de
estimação e ℱ𝑡∈𝑇 é o conjunto informacional disponível nos 𝑇 períodos precedentes
a 𝑡 .
Capítulo 3. Método 25
∙ O retorno anormal, por sua vez, foi obtido pela diferença entre o retorno observado
e o retorno normal, dado pela expressão:
𝐴𝑅𝑡 = 𝑟𝑡 − 𝑁𝑅𝑡 (3.2)
∙ O Cumulative Abnormal Return (CAR), dada pela equação 3.3 será calculado para





onde 𝑡𝑒 é a data do evento e 𝛿 é o tamanho da janela do evento.
∙ Definição das janelas de estimação - Serão calculados os retornos normais, diários,
desde 2 de janeiro de 2015 até o dia de cada evento. Após o evento, as janelas de
estimação serão observadas diariamente, até o 15o dia subsequente ao dia do evento,
a fim de verificar se houve impacto do evento sobre o mercado e a velocidade com
que o evento é incorporado nos retornos dos ativos que compõe o índice.
∙ Definição dos procedimentos de teste - Para testar a hipótese nula de que não existem
retornos anormais, será utilizado o teste t-student com um nível de confiança de 95%,















é o valor crítico da distribuição 𝑡 de Student para o teste de média bicaudal
com nível de confiança 1−𝛼, 𝛼 = 0.05 é o nível de significância do teste, 𝑠 é o desvio
padrão amostral na janela de estimação e 𝑛 é a quantidade de dias após o evento.
Ver figura 1
Figura 1 – Distribuição de densidade t-student com região crítica |𝑡𝛼
2
|
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Sendo assim, as hipóteses nula e alternativa são definidas como:
⎧⎪⎨⎪⎩𝐻0 : 𝐶𝐴𝑅 = 0𝐻1 : 𝐶𝐴𝑅 ̸= 0
∙ Com base nisso, a hipótese nula (𝐻0) é de que não existem retornos anormais,
estatisticamente significativos, na janela do evento. Sendo assim, pode-se inferir que









então não se rejeita (𝐻0).
∙ Já a hipótese alternativa (𝐻1) é de que há retornos anormais, estatisticamente sig-
nificativos, na janela do evento. Neste caso, o resultado sugere que a eficiência do
mercado não foi atingida e que o evento desempenhou influência significativa no








), então não se rejeita (𝐻1).
27
4 Resultados e discussão
4.1 Apresentação e análise dos retornos
Visando uma melhor apresentação dos dados obtidos, foram construídas tabelas
contendo um resumo dos resultados estatísticos e de sua possível interpretação.
Foram verificados ao todo 33 eventos, sendo 30 pesquisas, 1 atentado e os resultados
do 1o e 2o turno. As tabelas 8, 9, 10, 11, 12 e 13 apresentam os resultados dos retornos
anormais de cada evento na janela de estimação e seu intervalo de confiança.
Como foi aplicado o teste t-student de média do CAR a partir do evento, descrito
na fórmula 3.4, assumiu-se variância populacional desconhecida e estimada pela variância
amostral, razão pela qual o intervalo de confiança foi calculado a partir da tabela t. O
intervalo de confiança consiste em um teste bicaudal, uma vez que a variação dos retor-
nos do Índice Bovespa podem ser tanto positivos quanto negativos. Se o CAR calculado
em uma determinada data for maior que o intervalo positivo ou menor que o intervalo
negativo, houve um retorno anormal atribuído àquele evento, significando que o evento
teve um impacto sobre os retornos do mercado.
4.1.1 Eventos não significantes
Os resultados dos 33 eventos mostram que durante os 15 dias da janela de esti-
mação houve pelo menos um retorno significativamente relevante, portanto haveria um
impacto de todos os eventos no retorno do Ibovespa. Porém, como há uma quantidade
considerável de eventos, e muitos deles estão dentro da janela de estimação de outro
evento, não se pode dizer que todos os eventos possuem impacto direto nos retornos anor-
mais acumulados do índice. Em outras palavras, dentro de uma janela de estimação de
um determinado evento, há outro evento exercendo seu possível efeito no mercado. Por-
tanto, este estudo descartou como relevantes os eventos que obtiveram retornos anormais
estatisticamente significativos somente depois de um outro evento ter acontecido. Por
exemplo, um evento que ocorreu no dia x só obteve retornos anormais significativos no
dia x + 3, porém, no dia x + 1 ocorreu outro evento, que pode ter impactado o CAR
do evento ocorrido no dia x. Portanto, este evento terá seu impacto direto no Ibovespa
desconsiderado.
Seguindo este filtro, os eventos primeiramente descartados por não impactarem
no índice são os eventos que não obtiveram CAR significativos consecutivamente nos 2,
3, 4 e 5 dias após o evento, ou seja, não conseguiram impactar diretamente no mercado.
Os eventos 2, 3, 8, 9, 12, 15, 16, 17, 18, 19, 23 e 29 não exerceram impacto no mercado
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brasileiro, uma vez que só obtiveram retornos anormais acumulados significativos após
outros eventos terem ocorrido também. Ver tabela 3.
4.1.2 Atentado
Dentre estes citados acima, o evento 9, conforme tabela 2, corresponde ao atentado
sofrido pelo então candidato à Presidência da República, Jair Bolsonaro. Após a notícia do
atentado sofrido por Bolsonaro, o Ibovespa subiu aproximadamente 2.500 pontos, fechando
ligeiramente abaixo do topo do dia deixado pela alta causada pela notícia do atentado.
Embora o movimento de preços tenha sido acentuado logo depois da notícia, o retorno
acumulado não foi suficientemente significativo, demonstrando que o evento não exerceu
impacto relevante no mercado brasileiro. Com esse movimento brusco do índice após a
notícia do atentado, o mercado pode ter sinalizado que estava satisfeito com a saída do
candidato da disputa ou interpretou que o candidato tinha mais chances de ganhar, pois
haveria uma suposta "comoção nacional". Diante destas duas hipóteses, há de se lembrar
que o atentado foi praticado usando uma faca e as informações que circulavam diziam
que o corte havia sido superficial. Nos dias subsequentes, as informações eram de que o
corte foi muito mais profundo do que se imaginava, atingindo fígado, intestinos e alça
do intestino. Ou seja, para inferir um posicionamento do mercado em relação à situação
do candidato na corrida eleitoral, basta olhar os retornos seguintes após o atentado. No
pregão seguinte ao atentado, segunda-feira, o mercado se manteve estável, com variação
mínima. No pregão de terça-feira, dia 11/09/2018, o mercado oscila para baixo e fecha em
queda de 2,33%, conforme tabela 4. Cruzando os retornos com as notícias, pode-se inferir
que o mercado ficou animado com o atentado, pois achava que se tratava de um ferimento
superficial e que traria vantagens eleitorais para o candidato. Logo depois, quando as
informações eram de que o ferimento era mais sério do que haviam noticiado, houve uma
correção do mercado, demonstrando cautela com o estado de saúde de Bolsonaro e com a
possibilidade de sua saída da disputa eleitoral. Portanto, o mercado podia ser interpretado
como pró-Bolsonaro, reforçado pelos resultados em pesquisas anteriores.
4.2 Eventos significantes
Nesta subseção, vamos tratar dos eventos que foram significantes e dividi-los em
duas categorias, sendo eventos com impacto não imediato e eventos com impacto imediato.
Os eventos com impacto não imediato são os eventos que obtiveram retornos significativos
no 1o ou 2o dia após o evento, ou seja, demoraram um pouco para impactar o mercado.
Já os eventos com impactos imediatos são os eventos que exerceram impacto no dia de
seu acontecimento, ou seja, no dia 0.
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4.2.1 Eventos com impacto não imediato
Conforme a tabela 3, os eventos com impacto não imediato estão subdivididos em
1o e 2o dia após o evento, isso significa que esses eventos somente apresentaram retornos
anormais significativos 1 ou 2 dias depois que o evento ocorreu, sugerindo uma ineficiência
de mercado.
Embora estes eventos tenham exercido alguma influência nos retornos do Índice
Bovespa, não há condições de afirmar que as variações no índice tenham sido afetados
somente pelo evento em si. Observando a tabela 3, vê-se que alguns eventos demoraram
dois dias depois do evento para mostrarem CAR significantes, ou seja, foram também
influenciados por outros eventos no decorrer dos dias antes de demonstrarem CAR signi-
ficantes.
Porém, pode-se observar também que os eventos 5 e 28 apresentaram CAR signifi-
cantes antes de outra pesquisa ser publicada, podendo-se dizer que estes eventos exerceram
impacto exclusivo e direto no comportamento do Ibovespa, dentro dos eventos seleciona-
dos, ainda que tenham sofrido algum delay para manifestarem sua influência no mercado.
Estes dois eventos sugerem que há uma ineficiência de mercado, pois os players demora-
ram para assimilar as informações e incorporá-las aos preços, fazendo com que a absorção
das informações pelo mercado fosse lenta.
Mesmo que esses eventos citados tenham demorado alguns dias para serem in-
corporados pelo mercado, sua correção foi logo no dia seguinte, no caso do evento 5, e
após dois dias, no caso do evento 28. Este movimento sugere que o mercado brasileiro se
encontra na forma semi-forte descrito por Malkiel e Fama (1970).
O evento 5, conforme tabela 2, corresponde a uma pesquisa realizada pelo Insti-
tuto FSB Pesquisas, encomendada pelo Banco BTG Pactual, que mostra o alcance da
preferência pelo então candidato Jair Bolsonaro, com 24% das intenções de voto, em um
cenário sem o ex-presidente Luiz Inácio Lula da Silva. No cenário com o ex-presidente,
Lula lidera a disputa eleitoral com 35% dos votos, seguido por Bolsonaro com 22% dos
votos. Tendo, portanto, um segundo turno entre o candidato petista e o candidato do
PSL.
No cenário sem o ex-presidente, a pesquisa indica um segundo turno entre Bol-
sonaro (PSL), com 24%, e Marina Silva (REDE), com 15% das intenções de voto. O
restante dos votos seriam distribuídos entre o candidato do PSDB, Geraldo Alckmin, com
9% dos votos, Ciro Gomes (PDT) com 8%, Fernando Haddad (PT) com 5%, João Amoêdo
(NOVO) com 4%, Álvaro Dias (PODEMOS) com 3% e Henrique Meirelles (MDB), Gui-
lherme Boulos (PSOL) e Cabo Daciolo (PATRI) somando 1%. Neste caso, o mercado
poderia ter adiantado a impugnação da candidatura do ex-presidente, com base a Lei
Complementar n. 135/2010, mais conhecida como Lei da Ficha Limpa, uma vez que o
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ex-presidente ficaria inelegível por conta da sua condenação em 2o instância.
Já o evento 28 corresponde a uma pesquisa realizada pelo Instituto de Pesquisas
Sociais, Políticas e Econômicas - IPESPE, encomendada pelo grupo XP, que mostra o
cenário de segundo turno entre Jair Bolsonaro e Fernando Haddad. A pesquisa foi publi-
cada 4 dias após o 1o turno mostrando Jair Bolsonaro (PSL) com 59% dos votos válidos
e Fernando Haddad (PT) com 41% dos votos válidos. Com a diferença de 18 pontos per-
centuais, o candidato do PSL demonstra uma vantagem expressiva sobre o candidato do
PT, pois nos cenários anteriores a diferença era pequena. Ver figura 2.
Figura 2 – Projeção 2o turno
Fonte: (XP, 2018)
Pode-se inferir que o mercado estava pró-Bolsonaro, pois nestes eventos citados, 5
e 28, o CAR se mostrou significante de modo positivo, ou seja, os retornos foram acima
do intervalo de confiança, demonstrando que o mercado reagiu positivamente com os
resultados apresentados por estas duas pesquisas.
Outro evento observado demorou para se tornar significante antes que outro evento
pudesse ter ocorrido. O evento 30 se tornou significante no dia seguinte, sem ocorrência
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de outro evento eleitoral que pudesse influenciá-lo. Portanto, também pode-se dizer que
o evento exerceu impacto exclusivo e direto nos retornos do Índice Bovespa. Embora este
evento tenha apresentado um intervalo menor para se tornar significante, demonstrando
sua influência de maneira mais rápida nos retornos do índice, sua correção também levou
dois dias, o que demonstra ineficiência de mercado, similar aos eventos mencionados acima.
Figura 3 – Projeção 1o turno
Fonte: (G1, 2018)
O evento 30 corresponde à pesquisa divulgada em 23/10/2018 pelo Instituto Brasi-
leiro de Opinião e Estatística - Ibope, que mostra uma oscilação da vantagem de Bolsonaro
sobre Haddad. De acordo com esta pesquisa, Bolsonaro teria ido de 59% para 57%, en-
quanto Haddad teria oscilado de 41% para 43%, em relação a pesquisas anteriores. Como
observado, a variação dos retornos anormais acumulados foi negativa, demonstrando uma
certa aderência do mercado às pesquisas eleitorais favoráveis ao candidato do PSL. O
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CAR deste evento se torna significante um dia após a divulgação do evento, acumulando
-3,10% de retorno no índice da bolsa, o que sugere uma oscilação positiva do índice à me-
dida que a vantagem de Bolsonaro aumentava, consequentemente, haveria uma oscilação
negativa do Ibovespa à medida que a vantagem de Bolsonaro no 2o turno diminuísse.Ver
figura 3.
4.2.2 Eventos com impacto imediato
Consegue-se observar que somente dois eventos produziram impactos diretos e
imediatos, de maneira significativa, nos retornos do Índice Bovespa, sendo eles o evento
22 e o evento 26. Conforme tabela 2, o evento 22 corresponde a uma pesquisa do Datafolha
de 02/10/2018, e o evento 26 corresponde ao pregão logo após o 1o turno.
Na pesquisa, realizada pelo Datafolha, aponta um cenário para o 1o turno onde Jair
Bolsonaro (PSL) aparece com 32% das intenções de voto, seguido por Fernando Haddad
(PT), com 21%. Ciro Gomes (PDT) aparece com 11%, Geraldo Alckmin (PSDB) com
9%, Marina Silva (REDE) com 4%, João Amoêdo com 3% e Henrique Meirelles (MDB),
Álvaro Dias (PODEMOS) e Cabo Daciolo (PATRI) empatados com 2% cada. O restante
dos candidatos não pontuaram nesta pesquisa.
Na comparação com uma pesquisa anterior realizada pelo mesmo instituto, o can-
didato do PSL subiu 4 pontos percentuais, enquanto Haddad, Marina e Alckmin oscilaram
1 ponto percentual negativamente. O índice Bovespa variou positivamente no dia em que
a pesquisa foi divulgada.
Entretanto, a pesquisa foi divulgada por volta das 19h, consequentemente, a bolsa
já tinha encerrado o pregão, não podendo afirmar que esta desempenhou influência direta
nos retornos do Ibovespa. O mais provável seja que o evento 21 tenha impactado mais
os retornos, mesmo que de maneira não imediata, pois o CAR do evento 21 só se torna
significante 1 dia depois do evento, ou seja, no dia da pesquisa 22. Sabendo que o evento 22
não exerceu qualquer impacto nos retornos do pregão do dia 02/10/2018, pois a pesquisa
só foi divulgada após o encerramento do pregão, então é possível afirmar que o evento 22
teve mais impacto para manter o CAR significativamente positivo do que para originá-lo.
Por fim, o evento 26, conforme tabela 2, corresponde ao dia após o 1o turno, ou seja,
segunda-feira. Neste dia, o índice atingiu 87.300 pontos, aproximadamente, alcançando
uma alta de 6,08%, que foi o patamar mais alto desde 2016. Mesmo com alta acima dos
6%, o Bovespa fechou em 4,57%, o que foi suficiente para caracterizar um retorno anormal
significante. Os resultados foram os seguintes:
∙ Jair Bolsonaro (PSL) obteve 46,09% dos votos válidos;
∙ Fernando Haddad (PT) obteve 29,28%;
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∙ Ciro Gomes (PDT) obteve 12,47%;
∙ Geraldo Alckmin (PSDB) obteve 4,76%;
∙ João Amoêdo (NOVO) obteve 2,5%;
∙ Cabo Daciolo (PATRI) obteve 1,26%;
∙ Henrique Meirelles (MDB) obteve 1,2%;
∙ Marina Silva (REDE) obteve 1%;
∙ Álvaro Dias (PODEMOS) obteve 0,8%;
∙ Guilherme Boulos (PSOL) obteve 0,58%;
∙ Vera Lúcia (PSTU) obteve 0,05%;
∙ Eymael (DC) obteve 0,04%; e
∙ João Goulart Filho (PPL) obteve 0,03%.
Como foi selecionado somente pesquisas presidenciais, pode-se inferir que o mer-
cado se mostrou favorável ao resultado das eleições, contudo, não somente das eleições
para presidente, mas também para os resultados eleitorais para governador e para o le-
gislativo. Portanto, sabe-se que o resultado do 1o turno das eleições exerceu influência e
impacto direto nos retornos do índice Bovespa, porém não é possível afirmar que somente
o resultado das eleições presidenciais exerceram tal impacto.
34
5 Conclusão
Este trabalho demonstrou o comportamento do Índice Bovespa frente às principais
pesquisas e notícias eleitorais de 2018 a partir do método de Estudo de Eventos.
Os resultados deste estudo apresentaram que, embora o mercado tenha reagido ao
período eleitoral, nem todo evento selecionado foi capaz de exercer uma influência no com-
portamento do Ibovespa, ativo escolhido pela representatividade do mercado brasileiro.
Somente um evento pôde ser considerado de impacto direto e imediato no índice, que foi
o primeiro turno. O mercado reagiu positivamente ao resultado do primeiro turno das
eleições, o que não quer dizer que somente as eleições presidenciais tenham contribuído
para tal, mas o resultado em todos os estados, tanto no executivo quanto no legislativo.
Como se observa na figura 4, o índice subiu no longo prazo com as pesquisas confirmando
a vitória de Bolsonaro.
Os eventos que impactaram o mercado acionário brasileiro não o fizeram de ma-
neira imediata, o que sugere uma ineficiência de mercado dado à demora em incorporar as
informações nos preços. Com isso, sugere-se que o mercado brasileiro de ações se encontra
na forma semi-forte de Malkiel e Fama (1970).
Os resultados também sugerem que o mercado estava pró-Bolsonaro, pois houve
uma reação positiva dos preços em momentos que o candidato do PSL estava aumentado
ou mantendo sua vantagem em relação ao segundo colocado na disputa. Segundo Veronesi,
Pastor et al. (2011), a variação nos preços dos ativos são influenciadas pela incerteza das
ações do governo, mais especificamente, quanto mais incerteza, mais os preços vão variar
negativamente. O mercado pode ter entendido a indicação prévia de um Ministro da
Fazenda como uma demonstração de menos incerteza, pelo menos perante aos outros
candidatos.
Pode-se corroborar, de forma limitada, o estudo realizado por Key e Cummings
(1966), que demonstrou que o eleitor vota na oposição quando a economia vai mal sob o
governo de algum partido. Neste caso, o mercado brasileiro teria identificado o PT como
responsável pela crise econômica que o país enfrenta, dando seu voto a alguém que repre-
sentasse a oposição. Esta afirmação é limitada, pois o Brasil não possui bipartidarismo,
o que torna menos intuitivo a classificação de partidos de oposição. Somente no segundo
turno pôde haver uma distinção clara de oposição pelo eleitor. Herron (2000) obteve resul-
tados similares em sua pesquisa, que demonstrou que a medida que as chances de eleição
do Partido Trabalhista sobem, as ações caem.
Este trabalho possui algumas limitações, tais como a escolha do Ibovespa e não
ativos individuais, ou até mesmo a escolha de setores, o que tornaria capaz a verificação
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de uma reação específica em determinado segmento de mercado; a utilização dos retor-
nos diários e não retornos intraday, o que possibilitaria uma checagem mais tempestiva
do impacto das informações no mercado; a seleção dos eventos restringida às pesquisas
eleitorais, ao atentado e aos resultados dos 1o e 2o turnos, não sendo consideradas outras
notícias; e o fato do mercado brasileiro possuir uma liquidez muito menor em comparação
aos mercados americano e europeu.
Como proposta para trabalhos futuros, sugere-se verificar efeito contágio para ou-
tros mercados, a fim de investigar a possível reação de mercados estrangeiros às notícias
brasileiras. Também sugere-se um estudo comparado de como mercados estrangeiros re-
agem às eleições, levando em consideração características intrínsecas dos partidos e suas
possíveis políticas, assim como a discussão sobre as coligações e pulverização partidá-
ria como um possível indicativo de ineficiência de mercado no Brasil. Do mesmo modo,
sugere-se a análise de sentimentos do mercado em manchetes de jornais e/ou redes sociais,
a fim de verificar a reação dos ativos frente às informações disponibilizadas de maneira
mais rápida e barata.
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Figura 4 – Histórico Ibovespa
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